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Abstract 
To elucidate the relationship between the great trade collapse of 2008-09 and financial 
shocks, existing literature has focused on the channel of trade credit. Because exporting 
activities are more working-capital dependent than domestic sales, firms may reduce 
their exports when their banks’ ability to provide trade credit is deteriorated by financial 
shocks. Based on the above-mentioned hypothesis, this paper aims to investigate 
whether adverse shocks to banks explain Japan’s export collapse during the crisis. To 
this end, I construct bank-firm matched data by utilizing the Basic Survey of Japanese 
Business Structure and Activities conducted by the Ministry of Economy, Trade, and 
Industry. The panel data analyses of this paper, in which firm-, year-, destination-, and 
industry-fixed effects are fully controlled for, demonstrate that the growth rate of 
exports was significantly lower for firms with unhealthy banks, and this tendency was 
strengthened during the crisis. However, it also comes to light that exports by 
financially affected firms account for only a small part of Japan’s total exports, and the 
industry- and destination-common-effects explain the large parts of the decline. Putting 
the empirical results of this paper together, the existence of a trade credit channel is 





























明されるという考え方である(Bricogne et al., 2012)。前者は、輸出される財の大
部分が資本財や耐久消費財など、需要ショックを受けやすい財の比重が高いこ



























































































































































































































年度にゼロであった世界への輸出額が t 年度に正になった企業と、t-1 年度に世
界への輸出額が正であった企業で t 年度にそれがゼロになった企業とを特定し
た。その上で、両者の t-1 年度から t 年度にかけての輸出変化額を合計した。イ
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労働生産性（従業員一人当たり売上総利益）については、2005 年度に 891 万円
















と同様であるが、有意性については B_CCR の係数が 10%水準で有意であること
に留まっている。これらの結果は、取引金融機関の健全性悪化が企業の輸出を
低下させるとする Amiti and Weinstein (2011)の実証結果と整合的である。 
次に、CRISIS とのクロスタームに注目すると、全サンプルおよび非上場企業














































































ここで、λc,t-1は 2007 年度の合計輸出額に占める仕向地 c への輸出総額の割合、
μf,c,t-1は 2007年度における企業 fの仕向地 cへの輸出額が同仕向地への輸出総額


























低い企業(B_NPL が全サンプルの 10 パーセンタイル点に位置する企業)の差は、
確かに世界金融危機時において拡大していることがわかる。しかし、B_NPL の
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表 1: サンプル企業の輸出合計額と貿易統計の比較 
 







年度 仕向け地 サンプル企業の輸出合計 対前年度変化率 輸出額 対前年度変化率 カバー率
FY2003 世界 33716.04 n.a. 56060.29 n.a. 60.14%
アジア 9862.05 n.a. 26365.38 n.a. 37.41%
中東 1085.55 n.a. 1511.26 n.a. 71.83%
欧州 7428.60 n.a. 9814.88 n.a. 75.69%
北米 12071.86 n.a. 14219.26 n.a. 84.90%
中南米 858.54 n.a. 2003.03 n.a. 42.86%
アフリカ 1039.97 n.a. 683.79 n.a. 152.09%
オセアニア 1369.47 n.a. 1462.20 n.a. 93.66%
FY2004 世界 36241.40 7.49% 61719.41 10.09% 58.72%
アジア 11094.30 12.49% 29957.67 13.62% 37.03%
中東 1251.49 15.29% 1590.50 5.24% 78.69%
欧州 8239.54 10.92% 10557.87 7.57% 78.04%
北米 12821.08 6.21% 14713.18 3.47% 87.14%
中南米 781.52 -8.97% 2419.32 20.78% 32.30%
アフリカ 499.63 -51.96% 855.23 25.07% 58.42%
オセアニア 1553.84 13.46% 1615.41 10.48% 96.19%
FY2005 世界 39692.37 9.52% 68290.16 10.65% 58.12%
アジア 12629.66 13.84% 32886.87 9.78% 38.40%
中東 1369.67 9.44% 1959.99 23.23% 69.88%
欧州 8297.09 0.70% 11299.84 7.03% 73.43%
北米 14052.92 9.61% 16439.70 11.73% 85.48%
中南米 1101.63 40.96% 3006.96 24.29% 36.64%
アフリカ 579.74 16.03% 945.73 10.58% 61.30%
オセアニア 1661.66 6.94% 1745.29 8.04% 95.21%
FY2006 世界 46318.29 16.69% 77460.59 13.43% 59.80%
アジア 14920.45 18.14% 36851.92 12.06% 40.49%
中東 1524.66 11.32% 2411.92 23.06% 63.21%
欧州 9800.12 18.12% 13184.38 16.68% 74.33%
北米 16418.61 16.83% 18301.18 11.32% 89.71%
中南米 1113.89 1.11% 3697.78 22.97% 30.12%
アフリカ 731.12 26.11% 1151.52 21.76% 63.49%
オセアニア 1809.43 8.89% 1861.63 6.67% 97.20%
FY2007 世界 51157.05 10.45% 85113.38 9.88% 60.10%
アジア 16680.78 11.80% 41095.29 11.51% 40.59%
中東 2128.57 39.61% 3204.53 32.86% 66.42%
欧州 11123.59 13.50% 15148.35 14.90% 73.43%
北米 16893.19 2.89% 17839.25 -2.52% 94.70%
中南米 1441.42 29.40% 4230.14 14.40% 34.07%
アフリカ 844.55 15.51% 1386.15 20.38% 60.93%
オセアニア 2044.96 13.02% 2209.27 18.67% 92.56%
FY2008 世界 41578.13 -18.72% 71145.59 -16.41% 58.44%
アジア 14394.70 -13.70% 35565.67 -13.46% 40.47%
中東 2145.60 0.80% 3163.95 -1.27% 67.81%
欧州 8727.81 -21.54% 12229.25 -19.27% 71.37%
北米 12412.05 -26.53% 13059.81 -26.79% 95.04%
中南米 1268.57 -11.99% 3920.51 -7.32% 32.36%
アフリカ 778.09 -7.87% 1286.62 -7.18% 60.48%
オセアニア 1851.31 -9.47% 1919.78 -13.10% 96.43%
表 2: 一企業当たり平均輸出額の推移 
 
注意：平均輸出額の単位は 10 億円である。 
 


















年度 平均輸出額 輸出企業数 平均輸出額 輸出企業数 平均輸出額 輸出企業数
FY2003 17.16 1965 45.59 713 0.97 1252
FY2004 17.93 2021 48.43 722 0.98 1299
FY2005 19.36 2050 53.40 715 1.13 1335
FY2006 22.32 2075 61.96 721 1.22 1354
FY2007 24.75 2067 69.43 709 1.42 1358
FY2008 19.89 2090 54.57 729 1.32 1361
対サンプル企業輸出合計額 対貿易統計
年度 シェア 変化額への貢献度 シェア 変化額への貢献度
FY2003 96.41% 57.98%
FY2004 96.49% 97.56% 56.66% 43.53%
FY2005 96.19% 93.03% 55.91% 48.86%
FY2006 96.44% 97.97% 57.67% 70.79%
FY2007 96.23% 94.20% 57.84% 59.56%
FY2008 95.68% 98.63% 55.91% 67.64%
表 4(a): 2007 年度における輸出仕向地・産業別の輸出額と全体に占める割合 
 
















アジア 中東 欧州 北米
全企業 上場企業 全企業 上場企業 全企業 上場企業 全企業 上場企業
食料品
輸出額合計(FY2007) 34.30 28.73 0.53 0.51 29.05 28.21 23.42 20.89
シェア 0.07% 0.06% 0.00% 0.00% 0.06% 0.06% 0.05% 0.04%
紙・パルプ
輸出額合計(FY2007) 20.58 15.22 0.03 0.00 4.91 3.55 7.90 5.51
シェア 0.04% 0.03% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.01%
土石窯業
輸出額合計(FY2007) 465.40 457.31 7.65 7.62 91.41 89.87 75.59 73.37
シェア 0.91% 0.89% 0.01% 0.01% 0.18% 0.18% 0.15% 0.14%
繊維・衣類
輸出額合計(FY2007) 37.38 29.47 0.95 0.90 13.20 12.58 8.35 7.16
シェア 0.07% 0.06% 0.00% 0.00% 0.03% 0.02% 0.02% 0.01%
化学製品
輸出額合計(FY2007) 1676.74 1456.93 26.71 24.57 418.81 390.44 340.05 308.89
シェア 3.28% 2.85% 0.05% 0.05% 0.82% 0.76% 0.66% 0.60%
石油・石炭製品
輸出額合計(FY2007) 719.00 664.19 1.66 0.29 49.58 39.16 108.29 102.16
シェア 1.41% 1.30% 0.00% 0.00% 0.10% 0.08% 0.21% 0.20%
金属・金属製品
輸出額合計(FY2007) 1135.88 966.18 58.13 55.92 145.99 133.01 213.65 188.97
シェア 2.22% 1.89% 0.11% 0.11% 0.29% 0.26% 0.42% 0.37%
一般機器
輸出額合計(FY2007) 1843.89 1636.31 140.92 137.12 1951.42 1856.45 2106.56 1893.97
シェア 3.60% 3.20% 0.28% 0.27% 3.81% 3.63% 4.12% 3.70%
電気電子機器
輸出額合計(FY2007) 6605.00 6391.31 240.51 239.85 3499.90 3461.98 3881.90 3767.02
シェア 12.91% 12.49% 0.47% 0.47% 6.84% 6.77% 7.59% 7.36%
輸送用機器
輸出額合計(FY2007) 3452.52 3358.29 1549.56 1542.39 4306.44 4276.55 9519.97 9478.83
シェア 6.75% 6.56% 3.03% 3.02% 8.42% 8.36% 18.61% 18.53%
精密機器
輸出額合計(FY2007) 250.28 211.89 22.49 22.06 173.27 146.77 128.70 107.55
シェア 0.49% 0.41% 0.04% 0.04% 0.34% 0.29% 0.25% 0.21%
その他製造業
輸出額合計(FY2007) 439.79 413.50 79.44 77.79 439.61 424.68 478.82 465.08
シェア 0.86% 0.81% 0.16% 0.15% 0.86% 0.83% 0.94% 0.91%
地域合計
輸出額合計（FY2007) 16680.77 15629.34 2128.57 2109.02 11123.59 10863.27 16893.19 16419.39
シェア 32.61% 30.55% 4.16% 4.12% 21.74% 21.24% 33.02% 32.10%
表 4(a): 2007 年度における輸出仕向地・産業別の輸出額と全体の輸出額に占める割合（続き） 
 












全企業 上場企業 全企業 上場企業 全企業 上場企業
食料品
輸出額合計(FY2007) 5.86 5.84 0.10 0.09 0.89 0.66
シェア 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
紙・パルプ
輸出額合計(FY2007) 0.43 0.09 0.09 0.00 0.17 0.01
シェア 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
土石窯業
輸出額合計(FY2007) 6.36 6.36 9.39 9.39 5.37 4.78
シェア 0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 0.01% 0.01%
繊維・衣類
輸出額合計(FY2007) 1.81 0.98 0.14 0.14 0.20 0.03
シェア 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
化学製品
輸出額合計(FY2007) 37.09 34.75 22.63 21.87 25.32 22.77
シェア 0.07% 0.07% 0.04% 0.04% 0.05% 0.04%
石油・石炭製品
輸出額合計(FY2007) 15.50 14.00 0.52 0.34 23.57 21.03
シェア 0.03% 0.03% 0.00% 0.00% 0.05% 0.04%
金属・金属製品
輸出額合計(FY2007) 13.71 13.19 11.26 11.20 25.95 21.31
シェア 0.03% 0.03% 0.02% 0.02% 0.05% 0.04%
一般機器
輸出額合計(FY2007) 92.09 86.10 55.90 53.28 551.13 541.95
シェア 0.18% 0.17% 0.11% 0.10% 1.08% 1.06%
電気電子機器
輸出額合計(FY2007) 163.23 162.34 32.70 32.53 288.75 286.60
シェア 0.32% 0.32% 0.06% 0.06% 0.56% 0.56%
輸送用機器
輸出額合計(FY2007) 1011.75 955.88 648.11 631.15 1049.69 1049.22
シェア 1.98% 1.87% 1.27% 1.23% 2.05% 2.05%
精密機器
輸出額合計(FY2007) 42.90 41.40 22.93 22.62 7.24 6.41
シェア 0.08% 0.08% 0.04% 0.04% 0.01% 0.01%
その他製造業
輸出額合計(FY2007) 50.68 49.03 40.79 40.10 66.69 59.44
シェア 0.10% 0.10% 0.08% 0.08% 0.13% 0.12%
地域合計
輸出額合計（FY2007) 1441.42 1369.95 844.55 822.70 2044.96 2014.22
シェア 2.82% 2.68% 1.65% 1.61% 4.00% 3.94%
表 4(b): 2008 年度における輸出仕向地・産業別の対前年度輸出変化額と全体の変化に対する貢献度 
 
















アジア 中東 欧州 北米
全企業 上場企業 全企業 上場企業 全企業 上場企業 全企業 上場企業
食料品
輸出変化額(FY2008) 3.98 2.28 -0.20 -0.19 1.93 1.86 -3.86 -3.57
貢献度 -0.04% -0.02% 0.00% 0.00% -0.02% -0.02% 0.04% 0.04%
紙・パルプ
輸出変化額(FY2008) 18.77 18.47 -0.01 0.00 0.44 1.05 -2.40 -1.93
貢献度 -0.20% -0.19% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.03% 0.02%
土石窯業
輸出変化額(FY2008) -58.18 -61.35 0.10 0.11 -4.59 -4.99 27.60 28.25
貢献度 0.61% 0.64% 0.00% 0.00% 0.05% 0.05% -0.29% -0.29%
繊維・衣類
輸出変化額(FY2008) -10.03 -9.25 1.02 0.46 -9.27 -9.48 -2.58 -2.28
貢献度 0.10% 0.10% -0.01% 0.00% 0.10% 0.10% 0.03% 0.02%
化学製品
輸出変化額(FY2008) -306.72 -286.73 5.71 4.71 -46.26 -40.86 -53.20 -49.72
貢献度 3.20% 2.99% -0.06% -0.05% 0.48% 0.43% 0.56% 0.52%
石油・石炭製品
輸出変化額(FY2008) 223.15 207.96 6.18 7.47 9.64 3.19 -71.34 -66.93
貢献度 -2.33% -2.17% -0.06% -0.08% -0.10% -0.03% 0.74% 0.70%
金属・金属製品
輸出変化額(FY2008) -270.74 -256.38 5.74 7.07 -11.12 -11.18 -45.44 -43.58
貢献度 2.83% 2.68% -0.06% -0.07% 0.12% 0.12% 0.47% 0.45%
一般機器
輸出変化額(FY2008) -166.11 -196.85 73.71 68.24 -338.74 -317.56 -329.52 -232.14
貢献度 1.73% 2.06% -0.77% -0.71% 3.54% 3.32% 3.44% 2.42%
電気電子機器
輸出変化額(FY2008) -1249.42 -1208.13 -52.07 -52.03 -716.55 -700.87 -736.27 -753.47
貢献度 13.04% 12.61% 0.54% 0.54% 7.48% 7.32% 7.69% 7.87%
輸送用機器
輸出変化額(FY2008) -441.50 -442.41 -23.45 -28.21 -1199.49 -1192.25 -3155.59 -3153.06
貢献度 4.61% 4.62% 0.24% 0.29% 12.52% 12.45% 32.94% 32.92%
精密機器
輸出変化額(FY2008) -33.55 -34.52 1.39 1.31 -10.04 -11.31 -17.48 -12.47
貢献度 0.35% 0.36% -0.01% -0.01% 0.10% 0.12% 0.18% 0.13%
その他製造業
輸出変化額(FY2008) 4.27 -10.71 -1.10 -0.76 -71.72 -71.54 -91.06 -90.99
貢献度 -0.04% 0.11% 0.01% 0.01% 0.75% 0.75% 0.95% 0.95%
地域合計
輸出変化額(FY2008) -2286.07 -2277.61 17.03 8.18 -2395.78 -2353.94 -4481.14 -4381.90
貢献度 23.87% 23.78% -0.18% -0.09% 25.01% 24.57% 46.78% 45.75%
表 4(b): 2008 年度における輸出仕向地・産業別の対前年度輸出変化額と全体の変化に対する貢献度（続き） 
 












全企業 上場企業 全企業 上場企業 全企業 上場企業
食料品
輸出変化額(FY2008) 0.07 0.02 0.03 0.00 -0.03 -0.13
貢献度 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
紙・パルプ
輸出変化額(FY2008) 0.08 0.11 0.00 0.00 18.57 18.67
貢献度 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.19% -0.19%
土石窯業
輸出変化額(FY2008) -1.42 -1.42 -1.53 -1.57 0.47 0.42
貢献度 0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 0.00% 0.00%
繊維・衣類
輸出変化額(FY2008) -0.36 -0.30 -0.12 -0.12 0.44 0.30
貢献度 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
化学製品
輸出変化額(FY2008) 0.09 0.74 3.45 2.06 2.74 2.63
貢献度 0.00% -0.01% -0.04% -0.02% -0.03% -0.03%
石油・石炭製品
輸出変化額(FY2008) 22.06 23.02 0.05 0.08 47.66 50.09
貢献度 -0.23% -0.24% 0.00% 0.00% -0.50% -0.52%
金属・金属製品
輸出変化額(FY2008) -2.50 -3.75 0.44 0.38 -3.02 -3.17
貢献度 0.03% 0.04% 0.00% 0.00% 0.03% 0.03%
一般機器
輸出変化額(FY2008) -10.19 -11.95 11.84 12.53 77.07 79.73
貢献度 0.11% 0.12% -0.12% -0.13% -0.80% -0.83%
電気電子機器
輸出変化額(FY2008) -10.50 -10.39 39.09 39.15 -81.19 -81.24
貢献度 0.11% 0.11% -0.41% -0.41% 0.85% 0.85%
輸送用機器
輸出変化額(FY2008) -159.68 -179.59 -107.16 -93.06 -257.77 -261.39
貢献度 1.67% 1.87% 1.12% 0.97% 2.69% 2.73%
精密機器
輸出変化額(FY2008) -4.45 -5.20 -6.30 -6.26 3.17 2.74
貢献度 0.05% 0.05% 0.07% 0.07% -0.03% -0.03%
その他製造業
輸出変化額(FY2008) -6.07 -5.79 -6.26 -6.28 -1.76 -3.09
貢献度 0.06% 0.06% 0.07% 0.07% 0.02% 0.03%
地域合計
輸出変化額(FY2008) -172.85 -194.51 -66.46 -53.08 -193.65 -194.42
貢献度 1.80% 2.03% 0.69% 0.55% 2.02% 2.03%






















年度 変化額 貢献度 変化額 貢献度 変化額
FY2004 -201.01 -7.96% 2726.37 107.96% 2525.37
FY2005 -274.87 -7.96% 3725.84 107.96% 3450.97
FY2006 302.88 4.57% 6323.03 95.43% 6625.92
FY2007 -255.38 -5.28% 5094.15 105.28% 4838.76
FY2008 -295.86 3.09% -9283.07 96.91% -9578.92
EM IM 全変化
仕向け地 変化額 貢献度 変化額 貢献度 変化額
アジア -53.32 2.33% -2232.75 97.67% -2286.07
中東 -41.56 -243.97% 58.59 343.97% 17.03
欧州 -122.59 5.12% -2273.19 94.88% -2395.78
北米 -57.86 1.29% -4423.29 98.71% -4481.15
中南米 -20.69 11.97% -152.15 88.03% -172.85
アフリカ 4.88 -7.35% -71.35 107.35% -66.46
オセアニア -17.81 9.20% -175.84 90.80% -193.65









































年度 企業数 平均値 標準誤差 最小値 最大値
輸出変数
EXPORT(t) FY2004 2019 17.950 151.174 0.001 4746.370
FY2005 2050 19.362 172.049 0.001 5604.420
FY2006 2072 22.321 206.470 0.001 7063.345
FY2007 2065 24.766 227.042 0.001 7848.785
FY2008 2089 19.856 169.938 0.001 5412.154
EXPORT_ASIA(t) FY2004 1864 5.951 32.250 0.001 607.373
FY2005 1892 6.675 38.209 0.001 778.058
FY2006 1919 7.766 47.577 0.001 1017.913
FY2007 1923 8.667 51.106 0.001 1037.920
FY2008 1955 7.358 42.567 0.001 901.604
EXPORT_ME(t) FY2004 324 3.863 25.905 0.001 409.300
FY2005 315 4.348 32.829 0.001 533.614
FY2006 331 4.606 34.536 0.001 576.971
FY2007 346 6.152 48.024 0.001 817.334
FY2008 343 6.255 50.374 0.001 864.298
EXPORT_EU(t) FY2004 985 8.365 50.360 0.001 929.114
FY2005 984 8.432 52.554 0.001 902.047
FY2006 1015 9.633 62.721 0.001 1209.845
FY2007 1026 10.842 70.861 0.001 1393.992
FY2008 1030 8.439 55.233 0.001 976.093
EXPORT_NA(t) FY2004 1099 11.666 100.543 0.001 2538.697
FY2005 1096 12.822 117.092 0.001 3124.661
FY2006 1117 14.675 139.783 0.001 3882.249
FY2007 1126 15.003 141.950 0.001 3881.002
FY2008 1117 11.066 93.223 0.001 2220.509
EXPORT_LA(t) FY2004 373 2.095 7.810 0.001 65.421
FY2005 398 2.768 14.028 0.001 204.357
FY2006 408 2.726 11.975 0.001 126.817
FY2007 421 3.424 14.979 0.001 155.697
FY2008 426 2.973 12.239 0.001 125.321
EXPORT_AF(t) FY2004 265 1.885 12.446 0.001 184.817
FY2005 275 2.108 14.121 0.001 213.848
FY2006 285 2.565 17.497 0.001 269.863
FY2007 288 2.932 17.830 0.001 265.158
FY2008 290 2.683 16.689 0.001 255.988
EXPORT_OC(t) FY2004 466 3.334 24.160 0.001 359.288
FY2005 466 3.566 26.488 0.001 421.361
FY2006 468 3.864 28.496 0.001 441.970
FY2007 471 4.341 32.116 0.001 489.796
FY2008 473 3.914 30.888 0.001 551.640
















年度 企業数 平均値 標準誤差 最小値 最大値
銀行変数
B_NPL(t-1) FY2004 2005 0.0541 0.0259 0.0104 0.1193
FY2005 2033 0.0377 0.0153 0.0145 0.1175
FY2006 2057 0.0260 0.0129 0.0070 0.0966
FY2007 2050 0.0229 0.0122 0.0054 0.1276
FY2008 2073 0.0217 0.0122 0.0095 0.1562
B_CCR(t-1) FY2004 2005 0.0383 0.0256 0.0164 0.1811
FY2005 2033 0.0352 0.0104 0.0225 0.1270
FY2006 2056 0.0355 0.0095 0.0235 0.1202
FY2007 2049 0.0384 0.0099 0.0236 0.1216
FY2008 2072 0.0375 0.0105 0.0259 0.1175
B_NON FY2004 2005 0.0394 0.0183 0.0017 0.0950
FY2005 2033 0.0352 0.0104 0.0225 0.1270
FY2006 2027 0.0435 0.0151 0.0079 0.0916
FY2007 2037 0.0453 0.0160 0.0077 0.0907
FY2008 2073 0.0333 0.0128 0.0051 0.0908
B_DEP FY2004 2005 0.7333 0.1637 0.2867 0.9895
FY2005 2033 0.7448 0.1506 0.3264 0.9893
FY2006 2057 0.7460 0.1477 0.3186 0.9920
FY2007 2050 0.7753 0.1519 0.3076 0.9877
FY2008 2073 0.7654 0.1612 0.2839 0.9908
B_AST(t-1) FY2004 2005 17.2499 1.3451 12.8500 18.3600
FY2005 2033 17.2322 1.3390 12.8680 18.3278
FY2006 2057 17.4450 1.4764 12.8674 18.8066
FY2007 2050 17.4144 1.4552 12.8367 18.7615
FY2008 2073 17.4239 1.4658 12.8394 18.7547











年度 企業数 平均値 標準誤差 最小値 最大値
企業変数
F_AST(t-1) FY2004 2019 9.246 1.642 6.293 15.992
FY2005 2050 9.253 1.620 6.091 16.021
FY2006 2072 9.292 1.640 6.078 16.109
FY2007 2065 9.330 1.650 6.131 16.182
FY2008 2089 9.345 1.637 5.886 16.161
F_CF(t-1) FY2004 2019 0.052 0.050 -0.492 0.393
FY2005 2050 0.059 0.049 -0.440 0.438
FY2006 2072 0.036 0.051 -0.635 0.637
FY2007 2065 0.061 0.064 -0.661 1.069
FY2008 2089 0.062 0.054 -0.248 0.629
F_LP(t-1) FY2004 2019 8.364 7.749 -52.043 89.532
FY2005 2050 8.919 8.572 -26.710 104.463
FY2006 2072 9.165 8.798 -11.943 128.949
FY2007 2065 9.354 8.792 -2.268 170.600
FY2008 2089 9.368 9.709 -1.208 258.209
F_LIQ(t-1) FY2004 2019 0.555 0.150 0.108 0.974
FY2005 2050 0.560 0.150 0.142 0.976
FY2006 2072 0.561 0.150 0.141 0.991
FY2007 2065 0.565 0.150 0.087 0.993
FY2008 2089 0.567 0.148 0.148 0.988
F_SCORE(t-1) FY2004 2019 61.591 8.578 38.000 96.000
FY2005 2050 61.960 8.346 38.000 97.000
FY2006 2072 62.375 8.195 40.000 95.000
FY2007 2065 62.526 8.213 34.000 95.000
FY2008 2089 62.769 8.297 38.000 95.000
F_SG(t-1) FY2004 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
FY2005 2050 0.071 0.167 -2.125 1.741
FY2006 2072 0.047 0.149 -1.678 2.314
FY2007 2065 0.060 0.133 -1.422 1.090
FY2008 2089 0.036 0.134 -0.866 1.550
表 9: 推定結果 
 
 












被説明変数:　輸出額対数差分 全サンプル 上場企業 非上場企業
説明変数 係数推定値 標準誤差 係数推定値 標準誤差 係数推定値 標準誤差
F_LIQ 0.3797 [0.1954]* 0.1959 [0.2728] 0.5263 [0.2896]*
F_CF -0.1037 [0.1926] -0.1332 [0.2641] -0.0259 [0.2890]
F_LP -0.0046 [0.0042] -0.0021 [0.0043] -0.0142 [0.0063]**
F_SCORE -0.0027 [0.0022] -0.0015 [0.0027] -0.0043 [0.0042]
F_SG -0.1087 [0.0773] -0.1763 [0.1253] -0.0575 [0.0982]
F_AST 0.0413 [0.0783] -0.0835 [0.1064] 0.1630 [0.1208]
B_NPL -1.0319 [0.6019]* -1.6914 [0.7927]** -0.4643 [0.9541]
B_CCR 1.5241 [0.5860]*** 1.2382 [0.7351]* 1.5540 [0.9380]*
B_NON -0.4837 [1.2208] -0.9911 [1.5805] -0.2157 [2.1776]
B_DEP 0.1675 [0.2295] 0.0438 [0.2725] 0.2333 [0.3948]
B_AST 0.0224 [0.0392] 0.0367 [0.0569] 0.0129 [0.0579]
CRISIS*F_LIQ -0.0139 [0.1186] 0.0839 [0.1788] -0.0264 [0.1635]
CRISIS*F_CF 0.5574 [0.3206]* 0.4165 [0.4300] 0.9762 [0.4765]**
CRISIS*F_LP 0.0020 [0.0014] 0.0019 [0.0016] -0.0047 [0.0044]
CRISIS*F_SCORE -0.0021 [0.0023] -0.0026 [0.0031] 0.0006 [0.0044]
CRISIS*F_SG -0.0408 [0.1847] -0.1035 [0.2844] 0.0897 [0.2419]
CRISIS*F_AST -0.0212 [0.0123]* -0.0145 [0.0152] -0.0167 [0.0285]
CRISIS*B_NPL -1.0542 [1.9525] -8.2847 [3.3695]** 2.3041 [2.5617]
CRISIS*B_CCR 3.2454 [1.8406]* 1.3789 [2.2089] 4.8036 [2.9199]*
CRISIS*B_NON -0.9416 [1.1988] -0.9412 [1.6387] -0.4157 [1.8402]
CRISIS*B_DEP -0.1404 [0.1472] -0.1761 [0.1803] 0.2386 [0.3057]
CRISIS*B_AST -0.0057 [0.0207] -0.0923 [0.0326]*** 0.0583 [0.0303]*
企業ダミー 含む 含む 含む
年ダミー 含む 含む 含む
銀行業態ダミー 含む 含む 含む
仕向地ダミー 含む 含む 含む
産業ダミー 含む 含む 含む
仕向地ダミー*年ダミー 含む 含む 含む
産業*年ダミー 含む 含む 含む
仕向地ダミー*産業ダミー*年ダミー 含む 含む 含む
サンプルサイズ 19242 9897 9345
企業数 2147 737 1410
自由度調整済み決定係数 0.0260 0.0393 0.0133
 表 10: 取引金融機関の不良債権比率の分布（上場企業） 
 
注意：p10、p25、p50、p75、p90 は、それぞれ、各産業の上場企業サンプルにおける 10・25・50・75・90 パーセ
ンタイル点における取引金融機関の不良債権比率（B_NPL）の値を報告している。 
 
表 11: 取引金融機関の不良債権比率が平均以下である企業のサンプル全体の輸出変化率に対する貢献 
 
注意：全体の変化率は、(2)式で示した λc,t-1と μf,c,t-1、および gf,c,tをもとに集計した。ウェイトの合計は、B_NPL
の値が上場企業の平均値よりも大きい企業について、λc,t-1と μf,c,t-1の積を合計して求めている。 
２００７年度におけるB_NPLの分布
産業 観察数 平均値 p10 p25 p50 p75 p90
食料品 62 0.0166 0.0134 0.0164 0.0164 0.0167 0.0173
紙・パルプ 21 0.0200 0.0134 0.0134 0.0134 0.0164 0.0452
土石窯業 102 0.0184 0.0134 0.0134 0.0167 0.0173 0.0277
繊維・衣類 35 0.0224 0.0164 0.0164 0.0167 0.0173 0.0449
化学製品 408 0.0180 0.0134 0.0164 0.0167 0.0173 0.0277
石油・石炭製品 106 0.0199 0.0134 0.0164 0.0167 0.0173 0.0380
金属・金属製品 211 0.0196 0.0134 0.0164 0.0164 0.0173 0.0330
一般機器 413 0.0208 0.0134 0.0164 0.0164 0.0173 0.0387
電気電子機器 582 0.0194 0.0134 0.0147 0.0164 0.0173 0.0277
輸送用機器 323 0.0179 0.0134 0.0164 0.0164 0.0173 0.0277
精密機器 93 0.0180 0.0134 0.0134 0.0164 0.0167 0.0173
その他製造業 156 0.0195 0.0134 0.0164 0.0167 0.0173 0.0345
全サンプル 2512 0.0191 0.0134 0.0164 0.0164 0.0173 0.0277
mean<B_NPL
変化率（全体） ウェイトの合計 CONT
推定値 -24.39% 4.66% -0.52%
